



HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1.Gambar Objek Penelitian 
Populasi yang terdapat pada penelitian ini adalah perusahaan yang 
melakukan stock split pada tahun 2015-2019 yang terdaftar di BEI. Jumlah 
perusahaan yang melakukan stock split dari tahun 2015-2019 berjumlah 80 
perusahaan, populasi perusahaan di tahun 2015-2019 terdapat 2.917 
perusahaan, pada tahun 2015 perusahaan yang melakukan stock split sebanyak 
14 perusahaan, kemudian 2016 sebanyak 25, tahun 2017 sebanyak 18 
perusahaan, di tahun 2018 terdapat 12 perusahaan, dan yang terakhir ditahun 
2019 perusahaan yang melakukan stock split sebanyak 11 perusahaan. Sampel 
ini tentunya sudah disaring menggunakan metode purposive sampling yang 
artinya sampel diambil sesuai dengan kriteria dan tujuan penelitian. 
Bagi calon investor yang akan melakukan investasi saham, wajib 
mengetahui kode saham perusahaan yang akan diperjualbelikan, selain itu jika 
perusahaan melakukan stock split maka calon investor harus mengetahui tangal 
perusahaan melakukan stock split tersebut, agar calon investor dapat 
mengambil keputusan yang terbaik sebelum melakukan investasi. Berikut 
nama-nama perusahaan beserta kode sahamnya dengan tanggal pemecahan 
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4.2.Hasil Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan deskripsi mengenai karakteristik objek 
yang diteliti. Adapun kegitan yang dilakukan pada statistik deskriptif yaitu 
pengumpulan, pengelompokkan dan pengolahan data. Periode pengamatan 
yang dilakukan peneliti yaitu lima hari sebelum terjadi stock split dan lima hari 
setelah dilakukan stock split. Pada penelitian ini data awal sejumlah 74 data, 
kemudian untuk perusahaan dengan perhitungan TVA dan abnormal return 0, 





 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
TVA sebelum stock split 57 -.0006079 .0105704 .001251881 .0021615737 
TVA sesudah stock split 57 .0000009 .0136103 .001110163 .0021669635 
Return sebelum stock split 57 -.1822746 2.0811011 .048564388 .2994551859 
Return sesudah stock split 57 -.0368506 .1015959 .001436188 .0219660487 
Valid N (listwise) 57     
Sumber: Data diolah (2020) 
 
Jika dilihat pada tabel di atas maka diketahui rata-rata volume 
perdagangan saham sebelum dilakukan stock split sebesar 0.001251 dan 
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standar deviasinya sebesar 0.002161, Sedangkan rata-rata volume perdagangan 
sesudah stock split sebesar 0.001110 dan standar deviasinya 0,0021669. Nilai 
minimum rata-rata volume perdagangan sebelum stock split diperoleh GDYR 
(PT.Goodyear Indonesia Tbk) sebesar -0,0006, sedangkan nilai minimum rata-
rata volume perdagangan setelah stock split diperoleh BLTZ sebesar 
0,0000009. Untuk nilai maksimum TVA sebelum stock split diperoleh IKAI 
(PT. Intikeramik Alamsri Industri) sebesar 0,0160, setelah peristiwa stock split 
nilai maskimum TVA diperoleh JSKY (PT. Sky Energi Indonesia Tbk) sebesar 
0,0136. Hasil rata-rata volume perdagangan sebelum dan sesudah stock split 
nilainya lebih besar sebelum stock split, hal ini menunjukkan bahwa dengan 
adanya stock split aktivitas perdagangan saham mengalami penurunan. 
Dilihat pada tabel di atas dapat diketahui bahwa rata-rata return 
sebelum stock split nilainya sebesar 0,04856 dan standar deviasinya 0,29945. 
Nilai rata-rata return sesudah stock split sebesar 0,001436 dan standar deviasi 
sebesar 0,021966. Untuk nilai minimum return sebelum peristiwa stock split 
diperoleh IMPC (PT. Impack Pratama Industri Tbk) dengan nilai -0,1823, 
sesudah peristiwa stock split nilai minimum return diperoleh VOKS (Voksel 
Elektrik) sebesar -0,0369. Untuk nilai maksimum dari return sebelum stock 
split diperoleh ITMA (Sumber Energi Andalan Tbk) sebesar 2,0811, kemudian 
sesudah peristiwa stock split nilai maksimum return diperoleh MINA (PT. 
Sanurhasta Mitra Tbk) sebesar 0,1016. Dapat diketahui bahwa nilai rata-rata 
return sebelum nilainya lebih besar jika dibandingkan dengan nilai rata-rata 
return sesudah stock split. Maka dapat dikatakan bahwa harga yang terlalu 
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murah tidak membuat para investor tergiur untuk berinvestasi sehingga 
investor retail tidak banyak masuk ke dalam saham. Hal ini menahan lajunya 
kenaikan harga yang menyebabkan return menjadi kecil atau investor tidak 
dapat untung. 
 
4.3.Hasil Uji Normalitas 
Untuk mengetahui data penelitian terdistribusi normal atau tidak maka 
perlu dilakukan uji normalitas dengan one sample kolmogorof-smirnov. Jika 
hasil pengujian normalitas nilainya lebih dari 0,05 maka data terdistribusi 
normal, apabila sebaliknya nilai kolmogorof-smirnov kurang dari 0,05 maka 
data tidak terdistribusi normal. Hasil uji Kolmogorov-Smirnov dapat dilihat 
pada tabel dibawah ini. 
Table 4.3 
Hasil Uji Normalitas 









N 57 57 57 57 
Normal 
Parametersa,,b 









Absolute .264 .304 .429 .304 
Positive .245 .255 .429 .255 
Negative -.264 -.304 -.329 -.304 
Kolmogorov-Smirnov Z 2.379 1.992 2.298 2.298 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .001 .000 .000 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
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Dari hasil pengujian kolmogorof-smirnov pada tabel di atas menunjukkan 
bahwa nilai signifikansi TVA sebelum dan sesudah < 0,05 dan nilai 
signifikansi dari return sebelum dan sesudah <0,05. Hal ini berarti data tidak 
terdistribusi normal. maka pengujian hipotesis akan menggunakan uji 
Wilcoxon. Untuk uji beda dengan data sekunder, data tidak perlu 
dinormalkan karena uji beda dengan data yang tidak normal akan dilakukan 
dengan menggunakan uji non-parametrik (Sugiyono, 2012). 
 
4.4. Hasil pengujian Hipotesis 
Uji Beda pada Variabel Return Saham 
Tabel 4.4 hasil pengujian Wilcoxon return 
 
Test Statisticsb 
 returnsesudah - 
returnsebelum 
Z -1.688a 
Asymp. Sig. (2-tailed) .091 
a. Based on positive ranks. 
b. Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
Dari hasil uji Wilcoxon ini, signifikansi dari return sebelum dan sesudah stock 
split sebesar 0,091 sedangkan tingkat signifikansi yang digunakan dalam uji 
Wilcoxon ini 5% yang artinya signifikansi dari return sebelum dan sesudah stock 
split lebih besar dari tingkat signifikansi, maka dapat disimpulkan H0 diterima 





dan Hi ditolak, tidak terdapat perbedaan return yang signifikan sebelum dan 
sesudah stock split.  
 Uji Beda Pada Variabel Volume Perdagangan 
4.5 hasil uji Wilcoxon TVA 
Test Statisticsb 
 TVAsesudah - 
TVAsebelum 
Z -.822a 
Asymp. Sig. (2-tailed) .411 
a. Based on positive ranks. 
b. Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
Berdasarkan hasil pengujian Wilcoxon nilai TVA sebelum dan sesudah stock split 
signifikansinya 0,411, sedangkan tingkat signifikansi uji Wilcoxon 0,05 yang 
dapat diartikan nilai dari TVA sebelum dan sesudah stock split  yang telah diuji 
menggunakan uji Wilcoxon lebih besar nilai signifikansinya dibandingkan 
tingkat signifikansi uji Wilcoxon yang artinya H0 diterima Hi ditolak, TVA tidak 
mengalami perbedaan yang signifikan.  
 
4.5.Pembahasan  
Pada penelitian ini memberikan hasil bahwa return saham sebelum dan 
sesudah terjadi stock split tidak terdapat perbedaan yang signifikan hal ini dapat 
dilihat dalam tabel 4.4. Perbedaan ini terindikasi dari penurunan nilai return 
akibat stock split. Sampel pada penelitian ini sebesar 79, di mana sebanyak 54 
sahamnya mengalami penurunan return. Hal ini senada dengan Signaling 
theory yang mengatakan pemecahan saham adalah sinyal yang diberitahukan 
oleh manajer perusahaan kepada calon investor bahwa perusahaan memiliki 
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prospek yang bagus di masa yang akan dating tidak diterima begitu saja oleh 
investor. Investor mengetahui bahwa dimana perusahaan yang mampu 
melakukan stock split merupakan perusahaan yang memiliki kinerja yang baik, 
karena tidak semua perusahaan mampu melakukan stock split namun investor 
perlu melakukan wait and see untuk dapat mempercayai perusahaan benar-
benar memiliki kinerja yang baik. Aksi yang dilakukan oleh perusahaan berupa 
stock split belum dapat ditafsirkan sebagai sinyal yang diberikan oleh 
perusahaan tentang adanya prospek yang bagus dimasa yang datang. Harga 
pasar saham perusahaan yang terlalu tinggi mengakibatkan berkurangnya 
likuiditas saham, karena hanya sedikit investor yang mampu membeli saham 
perusahaan, namun hal tersebut belum direspon dengan baik oleh investor retail 
sehingga belum ada perbedaan antara return saham sebelum dan sesudah stock 
split. Harga saham yang tinggi merupakan suatu indikator bahwa kinerja 
perusahaan bagus, selain itu harga saham yang menjadi lebih murah 
menyebabkan banyaknya transaksi yang akan dilakukan sehingga harga saham 
cenderung menjadi berubah dan dapat memberikan peluang untuk memperoleh 
abnormal return bagi investor. Abnormal return ini akan dihitung dengan 
selisih antara actual return dan expected return, dimana actual return 
merupakan perbandingan harga saham hari ini dengan harga saham 
sebelumnya secara relatif. Abnormal return saham yang diperoleh setelah 
melakukan stock split terjadi penurunan, hal ini berakibat pada abnormal return 
yang diperoleh bernilai negatif karena actual return yang diperoleh lebih 
rendah dibanding expected return. Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian yang 
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dilakukan oleh Sadikin (2011) yang menyatakan tidak ada perbedaan yang 
signifikan antara rata – rata harga saham sebelum dan setelah terjadinya stock 
split. 
Hasil dari pengujian ada beda antara TVA sebelum dan sesudah stock 
split menunjukkan bahwa pengujian beda tidak signifikan dapat dilihat dalam 
tabel 4.5. Pada penelitian ini sebanyak 41 saham mengalami peningkatan TVA 
dan 39 saham mengalami penurunan TVA. Meski ada perbedaan akan tetapi 
tidak signifikan hal ini terindikasi dari rentang nilai TVA yang mengalami 
peningkatan lebih kecil dibandingkan rentang TVA yang mengalami 
penurunan. Dari uji beda yang telah dilakukan menunjukkan bahwa tidak ada 
perbedaan yang signifikan antara trading volume activity sebelum dan sesudah 
stock split. Padahal tujuan dilakukannya stock split menurut trading range 
theory yaitu untuk menempatkan saham pada harga yang tepat sehingga dapat 
menarik calon investor untuk membeli saham dan meningkatkan volume 
perdagangan saham. Volume perdagangan saham merupakan indikator yang 
dapat menyatakan tinggi rendahnya likuiditas saham suatu perusahaan. Suatu 
saham dikatakan likuid bila saham sering diperdagangkan. Dengan pemecahan 
saham dimana harga saham menjadi lebih rendah, para investor akan tertarik 
untuk membeli saham tersebut sehingga saham menjadi lebih likuid untuk di 
perdagangkan. Kondisi tidak ada perbedaan antara volume perdagangan saham 
antara sebelum dan sesudah adanya stock split menunjukkan bahwa saham 
dapat dikatakan kurang menarik minat dari investor sehingga corporate action 
yang diambil oleh perusahaan dengan melakukan stock split juga tidak mampu 
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membuat investor tertarik untuk memperdagangkan saham. Investor juga 
merasa bahwa perdagangan valuta asing, emas dan komoditas lainnya yang 
lebih fluktuatif dapat memberikan imbal balik yang lebih menguntungkan. Hal 
ini tidak senada dengan signaling theory yang mengatakan jika ada berita baik 
tentang stock split maka pasar akan mengapresiasi dengan baik, pasar tidak 
lesu. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Rachmadani dkk 
(2013) yang menyatakan tidak terdapat perbedaan antara TVA sebelum dan 
sesudah pemecahan saham. 
 
 
  
